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La decision no es del Gobierno, sino del mercado

Ecopetrol-ISA: ;un “maridaje” acertado?

Antelascriticasala
operacion entre las dos
empresas, uno de sus
defensores plantea
algunas respuestas.
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Especial para El Espectador

Ecopetrol entra de lleno en el ne-
gocio de la generacion y el trans-
porte de electricidad o no tiene

ninguna posibilidad de sobrevi-
vir. Al contrario de lo que opinan

algunos, creo que la idea del pre-
sidente Duque, con el total res-
paldo delajuntade Ecopetrol, de
armar una gran empresa mixta es
acertada.

Algunas de las criticas concre-
tas alaoperacion entre Ecopetrol
e ISA son legitimas. Para poder
analizar estas opiniones es opor-
tuno dividirlas en dos renglones:
aquellas de fondo, que cuestionan
laconvenienciadellevaracabola
operacion; y aquellas de forma,
que hacen observaciones al me-
canismo para poder concretar la
negociacion. '

Posiblemente las criticas mas
coherentes que tendria esta ne-
gociacion son las del exministro
Carlos Caballero Argdez, publi-
cadas en El Tiempo (febrero 10-
21),enlaqueelalto exfuncionario
pone en duda las razones del Go-
bierno y afirma que la maniobra
de Ecopetrol para comprar ISA
no tiene justificacion econémica
e iria en contra de los accionistas
minoritarios.

Dentro de las criticas de forma
esta la figura del convenio admi-
nistrativo para llevar a cabo la
operacion Ecopetrol-ISA. Otros
analistas afirman que las autorru-
tas de ISA no agregan nada de va-
lor a los negocios de Ecopetrol y
creo que tienen razon.

Analizando las observaciones
de fondo, Caballero afirma: “Eco-
petrol se distraeria de su negocio
central que es la exploracion,
produccion, refinacion, venta de
combustibles en el mercado do-
méstico y exportacion de petro-
leo, en unos afios —los proximos
veinte—, durante los cuales la de-
mandadel crudo seguira crecien-
doenelmundoy Colombia conti-
nuara dependiendo del petréleo

para su balanza de pagos y en sus
cuentas fiscales”.

En mi opinion, Caballero se
equivoca en tres aspectos: el pri-
mero es que sibien la ofertamun-
dial del petroleo —a pesar de los
esfuerzos de la OPEP— no va a
mermar, los proximos dos a tres
afios tanto la demanda como los
precios van a empezar a declinar.
A mas tardar en el 2025 el precio
de los vehiculos eléctricos sera
inferior a aquellos de motor de
combustién interna y en la déca-
da siguiente (y con certeza antes
finalizar el 2035) la totalidad de
los fabricantes importantes de
motores y vehiculos de transpor-
te, sector que representa el 75 %
del consumo de petrdleo, van a
ofrecer solo motores y vehiculos
eléctricos (incluyendo barcos y
algunos aviones). No es realista
proyectar, como lo hace Caballe-
ro, que la venta de combustibles

.

Conlatransicion de fuentes de energia fosiles a electricidad, la transformacién de Ecopetrol es urgente. / cetty images

fosiles en el mercado domésticoy
la exportacion de petroleo segui-
ran creciendo en el 2041.

El segundo error del exminis-
tro es afirmar que Colombia
“continuara dependiendo del pe-
troleo para su balanza de pagos y
en sus cuentas fiscales”. La deci-
sion no es del Gobierno, sino del
mercado. Con unos precios del

)) Ecopetrol, lejos de

ser la “joya de la
corona”, si no
evoluciona de lleno en
el negocio de la
energia eléctrica,
pasara de ser “joya” a
convertirse en
“baratija”.

crudo a la baja, no se puede olvi-
dar que el costo para Colombiade
cadabarril es de US$30, mientras
que en el Mediano Oriente puede
ser US$5.

Y el tercer campo en el que Ca-
ballero se equivoca es en la apre-
ciacion de que Ecopetrol “se dis-
traeria de su negocio central, que
eslaexploracion, produccion, re-
finacion, venta de combustibles
enelmercadodomésticoy expor-
tacion de petrdleo”. Estando de
acuerdoenqueelnegociodeEco-
petrol hoy son los combustibles
de origen f6sil, la pregunta es si
cuando dichas fuentes hacen la
transicion de ser fosiles a electri-
cidad limpia y renovable, princi-
palmentesolary eélica, ;no es ob-
vio que la empresa debe migrar
hacia ese nuevo combustible?

Elespejode PDVSAy PEMEX
Carlos Caballero afirma que la

idea del presidente Ivan Duque
de armar una enorme empresa
estatal de energia no es acertada:
“;Para qué? ;Por qué no dejar a
Ecopetrol como funciona hoy y
no repasar las nefastas experien-
cias de PDVSA, en Venezuela, o
de PEMEX, en México, para te-
ner presentes los peligros de esos
monstruos estatales, su politiza-
ciony el deterioro a los cuales las
sometieron sus sindicatos de tra-
bajadores?”.

Muy por el contrario, agregar
ISA aEcopetrollaalejadelaposi-
bilidad de convertirse enundino-
saurio empresarial tipo PEMEX
0 PDVSA, fin funesto que sin em-
bargo a los sindicatos y a muchos
politicos les llamaria la atencion.

Segun Caballero, la operacion
de Ecopetrol con ISA tampoco le
convieneal paisdesde el puntode
vista de la economia en los proxi-
mos afnos. Creo que se equivocay
que en el mundo hay varios ejem-
plos de empresas con vision del
futuro que “crean valor” y, por el
contrario, hay otras que se que-
dan ancladas en el pasadoy porlo
tanto “destruyen valor”.No es ne-
cesario mirar muy lejos para en-
tender que Ecopetrol, lejos de ser
la“joyadelacorona”, sino evolu-
ciona en el negocio de la energia
eléctrica, pasara de ser “joya” a
convertirse “baratija”.

En una reciente columna en El
Espectador, sefalaba que “Da-
nish Oil and Natural Gas
(DONG), laempresa estatal, emi-
tia un tercio de las emisiones de
didéxido de carbono del pais. En
2009, DONG lanz6 una campana
para reinventarse completamen-
te como una compania de energia
renovable de arriba a abajo con el
nuevo nombre @rsted.Para que el
lector tengaunamejorideade co-
mo el mercado valora las empre-
sas “sucias” vs. las “limpias”, la
accion de DONG en octubre de
2018 tenia un valor de 400 coro-
nas danesas. Hoy ese valor es tres
veces mas, 1.200 coronas. En es-
tos tres afos, la accion de Ecope-
trol, que alcanz6 en la Bolsa de
Nueva York su precio mas alto en
octubrede 2018 (US$26,66),se ha
desplomado en un 5506 % (a
US$11,98)”.

En estos ultimos tres afios aquel
que hubiera invertido en acciones
de Ecopetrol tendria seis veces
menos dinero que quien hubiera
invertidoenacciones de Qrsted. Si
eso no se llama “destruccion de
valor”, no entiendo qué quiere de-
cir el término.»



